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Förord  
 
Under hösten 2007 har vi valt att inrikta oss på extrautdelning och huruvida den skiljer sig 
från en ordinarie utdelning, runt Ex-dagen. Detta med anledning av att extrautdelning är ett 
mycket aktuellt ämne i dagsläget, samt något som inte studerats i samma utsträckning som 
ordinarie utdelning. 
  
Med detta sagt skulle vi vilja rikta ett tack till Tore Eriksson och Hossein Asgharian med 
förhoppning om att ni och andra läsare ska finna uppsatsen intressant och givande. 
 
Lund den 10 januari 2008 
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Sammanfattning 
 
Titel: Aktieavkastning vid Ex-dagen  
”En eventstudie av ordinarie respektive extra utdelning” 
Seminariedatum: 2008-01-15 
Kurs: FEKK01, Kandidatuppsats, Ht-2007, 15 ECTS. 
Författare: Björn Lindberg, Shirin Lahooninezhad 
Handledare: Tore Eriksson 
Nyckelord: Extra utdelning, utdelning, Eventstudie, Ex-dagen, Avkastning 
Problematisering: Finns det någon skillnad i avkastning mellan ordinarie- respektive extra 
utdelningar?.  
Syfte: Analysera vilka reaktioner som extrautdelningar skapar på aktiemarknaden, i relation 
till ordinarie utdelningar. Detta med anledning av att extra utdelningar blivit allt vanligare, 
samt att det inte studerats i samma utsträckning som ordinarie utdelningar.  
Metod: Studien grundas på en kvantitativ metod bestående av sekundärdata som 
analysunderlag. Vidare tillämpas eventstudie med inriktning på bolagsutdelningar på 
Stockholmsbörsen under åren 2003-2007. Tidsperioden som valts för respektive bolags 
händelsefönster är maximalt 10 dagar före Ex-dagen till 10 dagar efter. Även kortare perioder 
har analyserats för respektive bolags händelsefönster.  
Teori: Klassiska teorier och nutida analysresultat behandlas och diskuteras. Detta med syfte 
att tydliggöra vikten av utdelningar och vilka omgivande faktorer som är utav betydelse. 
Resultat: I analysen fick vi stöd för vår nollhypotes vid tre tillfällen av fem i vardera grupp. 
Detta innebär att det inte fanns någon signifikant överavkastning för tre händelsefönster samt 
att det fanns en signifikant överavkastning för två händelsefönster. Vidare hittade vi inget stöd 
för att en skillnad skulle finnas gällande avkastning, mellan grupperna vid ordinarie 
respektive extrautdelning. 
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Abstract 
 
Title: The stock return on the Ex-dividend day: “An event study of ordinary and special  
dividends” 
Seminar date: 2008-01-15 
Course: FEKK01, Bachelor thesis in Business Administration, 15 ECTS. 
Authors: Björn Lindberg, Shirin Lahooninezhad 
Advisor: Tore Eriksson 
Key words: special dividend, dividend, event study, ex-dividend day, return. 
Question: Is it possible to find any difference between ordinary and special dividends 
regarding the return?  
Purpose: The aim of this study is to examine the reactions that special dividends create 
relatively to ordinary dividends on the stock market. The purpose is that special dividends 
have become more common and have not been studied to the same extent as ordinary 
dividends.   
Methodology: This study is based on a quantitative method of secondary data. Further, we 
have applied an event study with concentration on dividends from Stockholm stock exchange 
during the period 2003-2007. We have then applied and studied event windows 10 days 
before the Ex-dividend day and 10 days after. Even shorter periods have been analysed in 
separate event windows.  
Theory: Classical theories and modern results of analysis are considered and discussed. This 
fact is to indicate the importance of dividends and those ambient factors which are out of 
importance.   
Conclusions: In the analyse we gained support for our null hypothesis on the three of five 
chance in every group. That means that there were not any significant abnormal returns for 
three event windows and that there was a significant abnormal return for two event windows. 
Further, we did not find any difference in return between the groups of ordinary and special 
dividends.   
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Definitioner 
 
Extra utdelning: Den bonusutdelning ett bolag delar ut till sina aktieägare utöver ordinarie 
utdelning.  
 
Utdelningspolitik: Den politik ett företag valt för sin utdelning. Exempelvis att ha som mål 
att dela ut 30% av vinsten efter skatt. 
 
Nyemission: Utgivning av nya aktier. 
 
Underwriting: En ansvarig garant såsom exempelvis en bank säkrar att nyemissionen blir 
fulltecknad. Tecknar inte befintliga aktieägare de nya aktierna, så gör garanten det. 
 
Best effort: Garanten gör sitt bästa för att nyemissionen ska fulltecknas. Tecknar dock ej 
aktier som säkerhet. Kostnaden till garanten är lägre än vid underwriting. 
 
Klienteleffekt: Investerare har olika preferenser till hur ofta och hur mycket de föredrar i 
utdelning, effekten blir att företag påverkas av ägarnas önskemål. 
 
Signaleringsteori: Företag sänder ut olika signaler till marknaden beroende på agerande. 
Ex-dagen: Den generella benämningen av det datum då en köpare av en aktie inte längre 
erhåller rätten till den utdelning som tillkännagivits. Utdelningsrätten tillfaller då säljaren av 
aktien.  
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1. Inledning 
I det inledande kapitlet kommer vi att redogöra för uppsatsens bakgrund och 
problematisering. Vidare kommer vi att diskutera syfte, avgränsningar samt till vilken 
målgrupp som uppsatsen vänder sig. Avslutningsvis ges en kort disposition om hur vi valt att 
genomföra studien.  
 
1.1 Bakgrund 
 
Under året 2007 har aktieägarna erhållit rekordutdelningar på drygt 200 miljarder kronor, 
varav 70 miljarder bestod av extrautdelningar. Inför våren 2008 går dock meningarna isär om 
huruvida dessa rekordutdelningar kommer att överträffas eller möjligtvis dämpas. Detta i 
huvudsak med anledning av den något högre skuldsättningen i flertalet företag på börsen i 
dagsläget.1 
 
Extrautdelningar, vilket även benämns special samt bonusutdelning, är en del av 
bolagsutdelning som blivit en alltmer förekommande företeelse på senare år. Tidigare har 
frågeställningen gällande utdelningspolitiken i olika företag ofta grundat sig på tankar och 
idéer om huruvida man ska använda sig av kontantutdelning, och i så fall hur mycket som bör 
delas ut. Andra tankar har behandlat hur frekvent förekommande och under vilka perioder på 
året som utdelningen bör ske.2 På senare tid har dock den bilden nyanserats och ett flertal nya 
variabler har tillkommit. Ämnet har i mångt och mycket förändrats till att bli en allt viktigare 
del i olika företags strategier, vid uppbyggnad av deras kapitalstruktur. Idag ser vi exempelvis 
att återköp av aktier blivit vanligare och att specialdesignade utdelningsprogram tillämpas i 
allt större utsträckning. Dessa strategiska beslut hänger sedan samman med ett flertal faktorer 
såsom skattepolitik samt den enskilda investerarens möjlighet att bäst tillgodogöra sig en 
utdelning. Med andra ord verkar klienteleffekten ha en påtaglig inverkan på olika företags 
agerande och beslutstagande.3  
 
                                                 
1 Artikel av Klas Granström, Dagens industri, Publicerad 2007-11-16 
2 William L. Megginson, Corporate finance theory, 1997, ISBN 0-673-99765-0 
3 David Allen, The clientele effect, Management accounting, 1996. 
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Under lönsamma perioder då ett bolags kassaflöde stärks finns alternativet att antingen hitta 
nya investeringar för framtiden, eller att dela ut eventuellt överskott av kapital till sina 
aktieägare. En investering behöver dock inte betyda att kapitalet lämnar företaget, utan kan 
även innebära att ett företag köper tillbaka egna aktieandelar från ägarna via aktieåteköp.4 En 
annan tänkbar strategi är tillämpning av aktieinlösen, vilket minskar antalet aktier hos 
aktieägarna. Detta förfarande kräver dock normalt godkännande från domstol och innebär i 
praktiken endast en justering av antalet utestående aktier.5  
 
Den eventuella risken med att inte vidta några åtgärder för kapitalet kan leda till att företaget 
utsätts för ett fientligt uppköp. Riskkapitalister rankar nämligen företag med en stor kassa och 
låg skuldsättning som potentiella uppköpskandidater.6 Även möjligheten för ett minskat 
intresse från marknad och ägare för bolag som inte ombesörjer sin kapitalstruktur på ett 
tillförlitligt sätt bör finnas i åtanke. Rent teoretiskt bör inte företag som kan förränta kapitalet 
bättre än sina aktieägare lämna någon utdelning. Omvänt så bör företag vars aktieägare kan få 
en bättre alternativränta någon annanstans dela ut hela vinsten.7  
 
Under senare års högkonjunktur som följts av goda resultat och ökade vinster har många 
företag trots detta valt att tillämpa en allt mer restriktiv inställning i sina ordinarie 
utdelningsprogram. Istället har man kunnat se att alltfler företag valt att komplettera med 
extrautdelningar till sina aktieägare.8 
 
Tanken med detta är i huvudsak att företag önskar att ha en jämn och stabil utdelningsnivå. 
Detta för att undvika att eventuellt behöva sänka den framtida utdelningsnivån om vinsterna 
skulle minska.9  
 
Skulle detta eventuellt kunna vara en indikation på att företagen börjar känna en viss 
osäkerhet om framtida resultat, och om att dagens vinstnivåer troligtvis inte kommer att bestå 
på sikt?. Innan vi gör allt för stora antaganden om företagens agerande i detta hänseende bör 
vi dock reflektera över både signal och klienteleffekt, och vad en utdelningssänkning kan 
                                                 
4 Amy K. Dittmar, Why Do Firms Repurchase Stock?, Journal of business, 2000 
5 Kungsleden AB, 2007. Information om föreslagen inlösen av aktier,Boliden AB, 2007. Information om    
föreslagen inlösen av aktier 
6 Glen Arnold, Corporate financial management, Third edition, 2005 
7 Finansiering, 2003, Niclas Andrén, Tore Eriksson, Sigurd Hansson, ISBN 91-47-06529-X) 
8 Alexandra Andersson-Stråberg, Ökad direktavkastning på aktier, Ekonomifakta, 2007-02-21 
9 Finansiering, 2003, Niclas Andrén, Tore Eriksson, Sigurd Hansson, ISBN 91-47-06529-X 
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tänkas frambringa för reaktioner och respons från marknaden. Teorin säger oss att ett företag 
som höjer sin ordinarie utdelning signalerar  en positiv framtidstro, på samma sätt som ett 
företag som sänker sin utdelning signalerar  en allt mer pessimistisk tro på framtiden.10  
 
I tidigare studier där man tittat på vilka signaler som en kungörelse i form av utdelning sänder 
till marknaden, har man funnit en stark signifikans för dess inverkan på avkastningen.11 
Sambandet uppvisar att företag som offentliggör att de tänker sänka sin ordinarie utdelning 
tenderar att uppleva en negativ reaktion på börskursen medans de företag som istället 
offentliggör att de tänker höja sin utdelning upplever en positiv reaktion på börskursen.12  
1998 genomförde Robert Kaestner och Feng-Ying Liu en studie gällande marknadens 
reaktion på ordinarie samt specialutdelningar. Deras analys påvisade att signifikansens styrka 
var starkt relaterad till storleken på utdelningen.13 Skulle detta möjligtvis kunna leda oss till 
tanken att bolag med både ordinarie och extrautdelning, skulle tendera att uppnå en högre 
avkastning, i förhållande till bolag med endast ordinarie utdelning?. 
 
Flera av dessa studier som diskuterats har dock sina rötter utanför Sveriges gränser, och 
behandlar i övervägande fall inte specifikt extrautdelning i ett jämförande syfte med ordinarie 
utdelning. Detta gör det därför svårt att direkt tillämpa och använda studier som underlag för 
den svenska marknaden. 
 
1.2 Problematisering 
 
Vårt fokus är att studera avkastning vid ordinarie- och extrautdelning på stockholmsbörsens 
(OMX) Large, Mid och Small cap lista under åren 2003-2007. Detta för att sedan analysera 
om extrautdelningar ger upphov till liknande avkastningsreaktioner som ordinarie utdelningar. 
Eller om de möjligtvis tenderar att skapa en högre avkastning på marknaden.  
 
 
 
 
                                                 
10 Finansiering, 2003, Niclas Andrén, Tore Eriksson, Sigurd Hansson, ISBN 91-47-06529-X 
11 Skewness preference and the measurement of abnormal returns, Mishra Suchismita, Prakash Arun J, 2007 
12 Black, Fischer, The dividend puzzle, Journal of portfolio management, 1996 
13 New Evidence on the Information Content of Dividend Announcements, Kaesner. R, Liu, F.-Y, 1998 
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1.3 Syfte 
 
Att sammanställa bolag med ordinarie utdelning och de med både ordinarie- och 
extrautdelning. Detta för att sedan kunna studera samt jämföra avkastning runt Ex-dagen, 
mellan dessa två grupper.  
Studien kommer vidare att fokusera på extrautdelning varav ordinarie utdelning används för  
att kunna göra en jämförelse mellan våra två grupper. Anledningen är att extrautdelning blivit 
en allt vanligare företeelse på senare år, och inte studerats i samma utsträckning som ordinarie 
utdelningar. Analyser av detta slag är vidare något som ständigt måste uppdateras för att 
kunna tolkas som ett relevant och aktuellt underlag.  
 
 
1.4 Avgränsningar 
 
Analysens utgångspunkt är extrautdelningar varför dessa fått avgöra det antal bolag som tagits  
med i analysen.Vi kommer inte att göra någon indelning av branschtillhörighet, eftersom vi 
endast har ett begränsat antal bolag. Bolag som genomfört någon form av split under perioden 
vi studerar har vi valt att exkludera från analysen. Detta för att försäkra oss om att endast 
utdelning ingår som variabel i vår studie.    
             
1.5 Målgrupp 
 
Denna studie riktar sig främst till alla aktiva samt intressenter inom det finansiella området.  
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1.6 Disposition 
 
Kapitel 2  
Metod: I detta kapitel diskuteras tillvägagångssätt inför urvalsmetoden samt de ansatser vi 
valt att tillämpa på vår studie. Detta för att på ett trovärdigt sätt belysa säkerheten av 
analysens validitet. Avslutningsvis sammanfattas vårt metodval med en diskussion gällande 
tillförlitlighet av sekundärdata som blivit insamlad under uppsatsens gång.   
 
Kapitel 3  
Teori: I detta kapitel kommer vi att presentera de klassiska teorier och nutida analysresultat 
som är relevanta för vår studie. Detta med syfte att tydliggöra vikten av utdelningar och vilka 
omgivande faktorer som är utav betydelse vid dess tillämpning. 
 
Kapitel 4  
Empirisk metod och analys: I detta kapitel går vi noga igenom analysens empiriska 
angreppsätt och förklarar de metoder och hypoteser som vi använt oss utav. Vi diskuterar 
vidare möjliga felkällor som kan uppstå vid undersökningar baserade på sekundärdata. 
 
Kapitel 5  
Resultat: I detta kapitel redogör vi för resultaten från vår eventstudie och jämför skillnader i 
avkastning mellan våra två urvalsgrupper. 
 
Kapitel 6 
Slutsatser: I detta kapitel sammanfattas studien med de resultat vi fått fram i analysen. 
Avslutningsvis ges förslag till vidare forskning. 
 
Kapitel 7 
Bilaga: I bilagan presenteras de bolag som ingått som underlag i våra analyser. 
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2. Metod 
 
I detta kapitel diskuteras tillvägagångssätt inför urvalsmetoden samt de ansatser vi valt att 
tillämpa på vår studie. Detta för att på ett trovärdigt sätt belysa säkerheten av analysens 
validitet. Avslutningsvis sammanfattas vårt metodval med en diskussion gällande 
tillförlitlighet av sekundärdata som blivit insamlad under uppsatsens gång.   
 
 
2.1 Urval 
 
För studien av extrautdelningar kommer vi endast att inrikta oss på bolag som varit noterade 
på Stockholmsbörsen under åren 2003-2007. Valet av samma antal bolag, samt bolag av 
liknande storlek, baseras på att vi eftersträvar en bred och trovärdig bas av dataunderlag inför 
analysen. Efter urvalet fick vi 40 stycken representativa observationer från bolag som 
tillämpat extrautdelning och valde därför samma antal bolag som haft ordinarie utdelning för 
vår jämförelse.  
 
2.2 Deduktiv & induktiv ansats 
 
Inom den vetenskapliga forskningsmetodiken finns en deduktiv och en induktiv ansats.  
Det deduktiva angreppssättet speglar relationen mellan en redan existerande teori och 
huruvida denna kan bekräftas eller avvisas genom tillämpning utav en ny undersökning.  
Det induktiva angreppssättet speglar på motsatt sätt relationen utav huruvida en vetenskaplig 
undersökning kan tillämpas på en redan befintlig teori.14  
 
Eftersom vårt syfte med uppsatsen är att studera avkastning runt Ex-dagen, har vi valt en 
deduktiv metod för att bekräfta eller förkasta de hypoteser som vi formulerat.  
 
 
 
                                                 
14
 Bryman & Bell, 2003, Business research methods, ISBN-019-925938-0 
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2.3 Kvantitativ metod 
 
De grundläggande likheter som finns mellan ett kvalitativt och ett kvantitativt angreppssätt är 
att de båda har ett gemensamt syfte. Nämligen att skapa en bättre förståelse för det samhälle 
vi lever i samt återspegla hur grupper och institutioner handlar och påverkar varandra. 
Vidare så skiljer sig dessa genom att kvantitativa metoder omvandlar information till siffror 
och mängder. Medan den kvalitativa metoden baseras på forskarens uppfattning och tolkning 
av informationen.15  
Vi har utifrån detta valt att angripa vår analys med en kvantitativ metod. Detta med anledning 
av den sekundärdata och och de hypoteser som vi tänkt basera studien på. Vi eftersträvar 
vidare en god och representativ avspegling av den kvantitativa variationen vi studerar. Vi 
kommer även att göra avgränsningar i förhållande till den frågeställning vi valt, och basera 
vårt urval på information som vi finner nödvändig och relevant inför analysen.  
   
2.4 Datainsamling  
 
Vid sökandet av lämplig data har vårt huvudmål varit att hitta så många bolag som möjligt 
som använt sig utav extrautdelning under de senaste fem åren. Anledningen till att vi valt 
denna tidsperiod är delvis för att få en uppdaterad analys gällande extrautdelning inför 2008, 
men även med bakgrund av att få ett långsiktigt perspektiv för att öka trovärdigheten i 
analysen. 
Bolagsinformationen har hämtats från respektive bolags årsredovisning åren 2003-2006. För 
information av listade utdelningar och tillkommande data för 2007, har vi använt oss av 
bolagens hemsidor. Den information som vi erhållit har sedan säkerhetsställts genom en 
jämförelse med databaser såsom Reuters 3000Xtra, Datastream samt Affärsdata. Vidare har vi 
använt diverse ekonomiska hemsidor och tidskrifter som funnits tillgängliga på 
ekonomicentrums bibliotek i Lund.  
 
 
 
                                                 
15 Holme, I. M., Krohn Solvang, B. Forskningsmetodik: Om kvalitativa och kvantitativa metoder. Lund: 
Studentlitteratur, 
1997, 2:a upplagan 
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2.5 Validitet & reliabilitet 
 
Endast genom en kontinuerlig och kritisk noggrannhet kan vi med säkerhet veta att materialet 
uppnår en god validitet. Detta är vidare något som bestäms utifrån vilka mätningar som utförs, 
samt noggrannheten vid bearbetningen av informationen och hur väl detta står i 
överensstämmelse med problemformulering och syfte. Reliabiliteten baseras i huvudsak på 
om studien kan upprepas med samma underlag och resultat.16  Detta anser vi är fullt möjligt 
eftersom datamaterialet vi använt finns tillgängligt i ett flertal olika databaser. Vi har vidare 
varit av åsikten att hellre sortera bort ett bolag från urvalsgruppen vid tvivel gällande 
trovärdigheten av dess bolagsdata. Detta för att erhålla ett kvalitativt slutresultat bestående av 
god validitet och reliabilitet.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
16 Holme, I. M., Krohn Solvang, B. Forskningsmetodik: Om kvalitativa och kvantitativa metoder. Lund: 
Studentlitteratur,1997, 2:a upplagan 
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3. Teori 
 
 
I detta kapitel kommer vi att presentera de klassiska teorier och nutida analysresultat som är 
relevanta för vår studie. Detta med syfte att tydliggöra vikten av utdelningar och vilka 
omgivande faktorer som är utav betydelse vid dess tillämpning. 
 
3.1 Utdelning  
 
Under goda år med ökade vinster och stärkta kassaflöde ställs företag inför valet  att antingen 
finna nya lukrativa investeringar för framtiden, eller att dela ut eventuellt överskott av kapital 
till sina aktieägare.17  
Utdelning har under senare år kommit att bli ett allt viktigare strategiskt inslag vid utformning 
av ett företags kapitalstruktur. Specialdesignade utdelningsprogram och extrautdelningar är 
exempel på inslag som börjat tillämpas i allt större utsträckning. Dessa strategiska beslut 
hänger sedan samman med ett flertal faktorer såsom skattepolitik samt den enskilda 
investerarens möjlighet att bäst tillgodogöra sig en utdelning. Vidare medför detta att 
klienteleffekten får en viktigt inverkan på olika företags agerande och beslutstagande.18 
 
Trots en lång bakgrund av analytiska studier kvarstår dock fortfarande många fundamentala 
frågeställningar i dagsläget. I dagens globala marknadsekonomi återfinns många företag som 
exempelvis tillämpar regelbunden utdelning till sina aktieägare, trots vetskapen om att inom 
snar framtid behöva nytt externt kapital för nya investeringar. Tydliga mönster återfinns även 
gällande att stora etablerade företag tillämpar kontantutdelningar till sina aktieägare, medan 
mindre företag ofta tvingas hålla kvar det egna kapitalet för framtida investeringar.19  
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
17 Amy K. Dittmar, Why Do Firms Repurchase Stock?, Journal of business, 2000 
18 David Allen, The clientele effect, Management accounting, 1996 
19 William L. Megginson, corporate finance theory, 1997, ISBN 0-673-99765-0  
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3.2 Utdelningspolitik 
 
Många av de större etablerade företagen tenderar att ha som målsättning att sätta sin utdelning 
i relation till årets nettoresultat på mellan 30-50 procent, sett över en konjunkturcykel.20 
Vid perioder då företag ökar sin vinst ovanligt fort upplever ibland ägarna en slags 
eftersläpning gällande utdelningsnivån och dess koppling till vinsten. Syftet med denna 
fördröjning från företagets sida är ett försök i att undvika en eventuell framtida sänkning av 
utdelningsnivån. Man önskar således att ”ha en stabil utdelningsnivå i kronor räknat”.21  
Vid dessa tillfällen då företag får oväntade intäkter eller då försäljning av 
anläggningstillgångar skett under året, kan en extrautdelning tillämpas. Tankarna med att 
särskilja extrautdelnig från ordinarie utdelning är i huvudsak för att erhålla en jämn 
utdelningspolitik i företaget.22  
 
3.3 Signaleringseffekter 
 
Vid ett offentliggörande av en förändring i ett företags utdelningpolitik, kommer 
informationen att tolkas som den framtida prestation marknaden har att förvänta sig. Denna 
teoretiska slutledning grundar sig i att marknaden tolkar ledningens tillgång till information 
som en säker källa till insikt om framtida kassaflöde.23  
 
Enligt Lintner (1956) så väljer en företagsledning endast att höja sin utdelning då de känner 
en absolut säkerhet och tilltro till att nivån kommer att kunna bibehållas i framtiden.24 Detta 
sänder i sin tur en signal till marknaden om en positiv tro på framtiden och reaktionen kan bli 
att aktiekursen stiger. På samma sätt bemöts ofta en sänkning av utdelningen som ett tecken 
på att sämre tider väntar och att företaget räknar med minskade intäkter framöver.25 
Vid granskning av ett flertal studier gällande signaleringseffekten och att en eventuell 
signifikant överavkastning skulle finnas i samband med en kungörelse av utdelning har ett 
flertal olika resultat erhållits. 
 
                                                 
20Frennberg och Hansson; Some distributional properties of monthly stock returns in Sweden, 1919-1990, 
updated 2007 
21 Finansiering, 2003, Niclas Andrén, Tore Eriksson, Sigurd Hansson, ISBN 91-47-06529-X 
22 Ibid 
23 Abeyratna Gunasekarage, The dividend-signalling hypothesis revisited, Accounting of finance, 2002 
24 Litner, J. 1956, Distribution of incomes of corporations among dividends, retained earnings and taxes, 
American Economic Rewiew 
25 Finansiering, 2003, Niclas Andrén, Tore Eriksson, Sigurd Hansson, ISBN 91-47-06529-X 
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Pettit studerande (1972) sambandet mellan aktiekursens eventuella överavkastning vid 
tillkännagivandet av en förändring i utdelningen. Analysens resultat uppvisade en tydlig 
positiv signifikans för de två dagar som följde efter det att kungörelsen tillkännagivits. På 
samma sätt som en minskad utdelning uppvisade en negativ signifikans under två dagar i 
följd.26  
 
Robert Kaestner och Feng-Ying Liu presenterade 1998 en studie gällande en aktier och dess   
avkastning vid ordinarie samt extrautdelningar. Vid analysen fann de bevis för att en ökad  
avkastning dagarna innan Ex-dagen, och att signifikansens styrka vid undersökningen ofta är 
relaterad till storleken på utdelningen.27  
John och Lang (1991) utarbetade en modell där förändring av aktieägande, för personer med 
insyn i företaget, ingick som en variabel. Analysen visar att de företag som har goda framtida 
investeringsprojekt inte borde tillkännage en ökad utdelning Vid tillfällen då detta ändå skett, 
har man ibland funnit en förändring av aktiekapital, för personer med insyn i bolagen(sk. 
Insiderinformation). Enligt John och Lang (1991)skulle detta kunna tolkas som en 
varningssignal till marknaden och leda till en negativ signifikans mellan utdelning och 
avkastning.28  
 
En annan influens gällande utdelningsförändringens effekt på avkastningen, har att göra med 
längden på de valda tidsperioder man valt att studera börskursens avkastning. Vidare så  
grundas mycket av forskningen på amerikansk data där tydliga ökningar eller sänkningar av 
utdelning legat som grund för analysen.29  
 
 
3.4 Miller & Modigliani 
 
Enligt Miller & Modigliani’s dividend irrelevance theory  från 1961, så påverkar inte ett 
företags utdelning aktievärdet eller avkastningen till ägarna. Förklaringen ligger i att det värde 
som delas ut till aktieägarna minskar börskursen i samma utsträckning fram tills en ny jämvikt 
uppstår. En investerare som exempelvis skulle få 20 kronor i utdelning per aktie, skulle även 
                                                 
26 Pettit, R.R, 1972, Dividend announcements, Security performance and capital market efficiency 
27 New Evidence on the Information Content of Dividend Announcements, Kaesner. R, Liu, F.-Y, 1998 
28 John, K and Larry H.P. Lang. 1991. Insider trading around dividend announcements, 1991 
29 Abeyratna Gunasekarage, David M. Power, The post-announcement performance of dividend-changing 
companies 
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uppleva att börskursen sjunker med 20 kronor per aktie enligt denna teori. Skulle ingen 
utdelning ske förblir börskursen intakt och värdet stannar i bolaget.30 
För att detta ska fungera förutsätter teorin en perfekt värld där marknaden är effektiv, rationell 
samt fri från osäkerhet. Modellen förutsätter även att nedanstående punkter infrias.  
 
1. Inga skatter existerar. 
2. Ingen aktör på marknaden är stor nog för att kunna influera prissättning. 
3. Inga transaktionskostnader vid köp och försäljning av aktier, samt vid utdelning 
eller återköp av aktieandelar. 
4. Alla investerare har möjlighet att låna till samma ränta. 
5. Alla investerare har samma fria tillgång till relevant information. 
6. Investerare är indifferenta till om ett ökat värde skapas via utdelning eller sker 
genom ökning av aktiekursen. 
7. Alla investerare eftersträvar ett ökat värde på sina tillgångar. 
 
 
Med följande teori och förutsättningar skulle utdelningspolitiken som en strategi ganska 
snabbt bli verkningslös. Teorin säger nämligen att den aktieägare som önskar likvida medel 
har möjligheten att sälja av delar av sitt aktieinnehav, utan kostnader för transaktioner och 
skatt såsom courtage och eventuell reavinstskatt. Företag som går i tankar gällande 
kontantutdelning, fondemission eller aktieåterköp då kassan är välfylld och inga nya 
investeringar finns i sikte, skulle enligt denna teori bli indifferenta till sitt val. Nyemission 
skulle kunna genomföras utan garanters transaktion och säkerhetskostnader som annars 
tillämpas vid ”underwriting” och ”best efforts”.31 
 
Det hypotetiska antagandet i diskussionen indikerar att företag, som funnit ett lukrativt 
investeringsprojekt, kan välja att avstå från utdelning till sina aktieägare under året. Detta utan 
att riskera några negativa influenser från marknaden som i sin tur påverkar avkastningen. 
Förklaringen är att under dessa perfekta förhållanden, så vet investerarna att det värde som 
skapas genom det nya investeringsprojektet kommer att leda till framtida utdelningsökningar 
för aktieägarna och på så sätt skapa ett större aktieägarvärde.32  
                                                 
30 Miller, M.H. and modigliani, F. Dividend policy, growth and valuation of shares, Journal of business, 1961 
31 Glen Arnold, Corporate financial management, Third edition, 2005 
32 Glen Arnold, Corporate financial management, Third edition, 2005 
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3.5 Principal & agent 
 
Jensen (1986) hävdar, med koppling till Berle och Means tidigare artikel om separationen 
mellan ägande och kontroll då ett företag växer (1932), att ledningen i ett företag med ett ökat 
kassaflöde ofta tenderar att investera i projekt som under andra omständigheter inte skulle ha 
klassificerats som fullgoda. Detta agerande med en minskad aktsamhet utav företagets kapital 
är inget som gynnar ägarna, och motverkas lämpligast genom en ökad utdelning. Denna 
ökning skulle i sin tur frambringa ett ökat marknadsvärdet för bolaget.33  
Problemet återfinns i uppdelningen mellan de som äger och de som kontrollerar bolaget. 
Dessa benämns vidare som principal respektive agent och konflikten baseras på risken av att 
den senare parten i form av ledningen ska gynna sin egen situation. Detta genom att agera 
oförsiktigt med det extra kapital som finns tillgängligt i företaget under goda tider. Lösningen 
ligger i huvudsak i att försöka knyta ledningens agerande till incitamentsprogram där ett ökat 
aktievärde även gynnar ledningen. Ett annat alternativ är att dela ut det kapital som inte binds 
upp i någon fullgod investering, vilket skulle omintetgöra ledningens möjlighet att lägga 
beslag på det.34  
 
3.6 Klientel & Skatteeffekt 
 
Eftersom skatten för vissa investerare är högre vid utdelning än vid eventuell kapitalvinst, 
finns det för många parter all anledning att istället eftersträva att kapitalet stannar i företaget, 
så att börsvärdet förblir intakt. Detta för att sedan själv kunna bestämma när aktiekapitalet ska 
realiseras och på så sätt kunna vara förberedd på eventuell beskattning. Även rent 
transaktionsmässigt så upplever en del investerare att de inte vill ha någon utdelning, som de 
sedan på ett kostsamt sätt ska tvingas återinvestera.35  
Det ska dock nämnas att det finns investerare som är beroende av en löpande utdelning. Vissa 
av dessa har ibland förmånen av att kunna erhålla en skattefri utdelning, såsom vissa stiftelser, 
investbolag samt pensionsfonder. Dessa eftersträvar därför en jämn utdelning som på sikt 
åtminstone håller en jämn takt med inflationen.36  
 
                                                 
33 Larry H.P Lang, Robert H Litzenberger, Dividend announcements, 1988 
34 Kenneth A. Kim, John R. Nofsinger, Corporate governance, Second edition, 2007, ISBN 0-13-173534-9 
35 Black, Fischer, The dividend puzzle, Journal of portfolio management, 1996 
36 David Allen, The clientele effect, Management accounting, 1996 
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3.7 Marknadens effektivitet 
 
Den effektiva marknadshypotesen har som teoretisk bas att spegla hur väl marknaden värderar 
och prissätter något i relation till den information som finns tillgänglig.37 
 
Marknaden kommer med andra ord att värdera en aktie utifrån den reliabilitet som de anser att 
företagets tillkännagivande av ny information innehåller. Detta är något som vidare kommer 
att påverka aktiekursens volatilitet, som en indikation på om det finns något nytt och positivt i 
informationen eller om det enbart var förväntade nyheter som levererats av bolaget. 
Teorin bakom antagandet om en effektiv marknadshypotes baseras på att ny information 
genast införlivas i aktiepriset. Detta skulle i stort sett omöjliggöra det enskilda 
investmentbolagets möjlighet till att göra en abnormal vinst även med insiderinformation.  
Om marknaden av någon anledning inte skulle vara effektiv så kommer reliabiliteten vid 
företagets informationsgivande troligtvis att tappa sitt syfte, eftersom marknaden sannolikt 
redan tagit del av hela eller delar av den informationen som ska tillkännages.38  
 
Vilken grad av marknadseffektivitet som bäst reflekterar priset baseras på ett empiriskt 
system bestående av tre olika nivåer framtagna av Eugene Fama.  
  
• Svag effektivitet innebär att aktiekursen baseras på gammal historisk information utan 
inslag av nya framtida händelser. 
•  Mellanstark effektivitet återspeglar aktiekursen via den information som finns 
uppdaterad och tillgänglig för marknaden i allmänhet.  
• Stark effektivitet förekommer endast då aktiekursen reflekterar all information, såväl 
allmän som privat. 
 
Värdet i att eftersträva effektivitet är av stor betydelse för samspelet mellan alla inblandade 
aktörer på marknaden, vilket kan återkopplas till grundtesen om att ett företag förväntas 
basera sina beslut med målet att maximera ett långsiktigt aktieägarvärde. Vid minsta tecken 
på oro gällande informationsassymetri om att en aktie inte är korrekt prissatt leder denna 
sannolikhet till att investerare blir mer restriktiva med sitt riskkapital till aktiemarknaden.39 
                                                 
37 Fama, E. F. 1970, Efficient capital markets: A review of theory and empirical work 
38 Glen Arnold, Corporate financial management, Third edition, 2005 
39 Glen Arnold, Corporate financial management, Third edition, 2005      
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Guy Charest hävdar att en överavkastning baserat på en kungörelse om ökad utdelning aldrig 
bör inträffa på en effektiv marknad. Vidare beskriver han i sin studie svårigheterna med att 
isolera olika tillkännagivanden av informationen till marknaden. Frågan behandlar huruvida 
man kan säkra utdelningsinformationens effekt på börskursen, från andra samtida faktorer. 
Han hävdar att den överavkastning som eventuellt skapas vid en utdelningshöjning sällan eller 
aldrig enbart kan förklaras av den specifika utdelningen. Det kan med andra ord finnas diverse 
effektskapande faktorer som omger en nyhet och som först appliceras vid kungörelsen utav 
denna.40 
  
 
3.8 Lönar det sig att köpa eller sälja aktier före Ex-dagen? 
 
”Ex-dividend day” är den generella benämningen av det datum då en köpare av en aktie inte 
längre erhåller rätten till den utdelning som tillkännagivits.41 Teorin fokuserar på huruvida det 
lönar sig att förvärva en aktie senast dagen innan Ex-dagen och på så sätt få del av den 
utdelning som företaget genomför. Det andra alternativet är istället att sälja aktien till ett pris 
som inkluderar den utdelning som ska ske till ett högre pris. Vilket av alternativen som 
lämpar sig bäst för en enskild investerare baseras på hur denna förhåller sig till 
utdelningsbeskattning, respektive en kapitalbeskattning. Om vi förutsätter att aktien skulle 
falla med samma summa i kronor mätt som delas ut, skulle flertalet aktieägare troligtvis välja 
att sälja sitt innehav före Ex-dagen. Detta med anledning av att det för flertalet är mer 
gynnsamt sett ur skattesynpunkt att göra en kapitalvinst i förhållande till att få en inkomst via 
kontantutdelning.  
Empiriska undersökningar har dock visat att aktiekursen inte tenderar att falla i förhållande 
till utdelningen. Istället finns det indikatorer på att kursen ofta bara tappar 60-70 procent av 
utdelningsbeloppet, vilket eventuellt skulle kunna tolkas som bevis för att skatten får en viss 
inverkan för agerandet vid dessa utdelningstillfällen.42  
 
I en studie av Michael J. Barclay analyserades hur Ex-dagen påverkar börskursen då man 
exkluderade eventuell skatt. Resultatet återspeglade teorin väl via en nedgång i aktiepriset i 
samma storleksordning som det kontantbelopp som utdelats. Senare gjordes en identisk analys 
                                                 
40 Guy Charest, Dividend information, Stock returns and market efficiency-II, 1978, Journal of financial 
economics 
41 Glen Arnold, Corporate financial management, Third edition, 2005 
42 William L. Megginson, Corporate finance theory, 1997, ISBN 0-673-99765-0 
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som inkluderade skatt, vilket fick resultatet; att investerare tenderar att värdera en 
kontantutdelning lägre än en kapitalökning i aktiepriset. Detta trots att det handlar om samma 
summa pengar, i kronor mätt. Med denna studie framkom, att utan skatteeffekter så värderas 
en kontantutdelning och en kapitalökning som perfekta substitut. Och med anledning av skatt 
på utdelat kapital så diskonterar investerare värdet av utdelningar i förhållande till 
kapitalökningar på aktier. Kontentan av studien påvisade resultat för en signifikant hypotes, 
gällande att skattesatsen vid utdelningar och kapitalökningar får en avgörande betydelse för 
den enskilde investerarens portföljval av aktier. Det framhölls även att utdelningspolitiken får 
en avgörande effekt för marknadens värdering av stabilitet i ett företag.43  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
43 Michael J. Barclay, The Ex-dividend day behaviour of common stock prices before the income tax, Journal of 
financial economics, 1987 
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4. Empirisk metod och Analys  
 
I detta kapitel går vi noga igenom analysens empiriska angreppsätt och förklarar de metoder 
och hypoteser som vi använt oss utav. Vi diskuterar vidare valet av signifikansnivå för vår 
hypotesprövning. 
 
4.1 Eventstudie 
 
Vi har valt att använda oss av en eventstudie, vilket anses vara en bra undersökningsmetod då 
analyser baseras på hur börskursen påverkas av olika ekonomiska händelser. Denna 
undersökningsmetod bygger vidare på den effektiva marknadshypotesen och förutsätter att 
marknadens information återspeglas i aktiekursen. Vi har valt att belysa en period på 
sammanlagt 78 dagar för vårt händelsefönster.Vi har sedan delat upp händelsefönstret på 
perioder, där vi först beräknar marknadens genomsnittliga avkastning under 58 dagar. Vidare 
har vi valt 10 dagar före Ex-dagen samt 10 dagar efter, för att se hur avkastningen kan tänkas 
variera under olika perioder av händelsefönster.  
Mackinlay (1997) identifierade olika faktorer som bör beaktas för att på bästa sätt kunna 
tillämpa en Eventstudie. Exempelvis ska alla faktorer som tas med i underlaget vara utav 
relevans för analysen, samt att händelsefönstret ska anpassas efter den specifika studien.   
Andra faktorer är urvalet av de observationer som skall ingå i undersökningen, samt en 
begränsning av vad man ämnar att studera.44 Vårt urval delas upp i två grupper bestående av 
bolag som endast haft ordinarie utdelning, och bolag som haft ordinarie utdelning samt 
extrautdelning. För båda grupper är det sedan tidigare tidsperioden 2003-2007 som kommer 
att studeras.  
 
Vi har valt att börja med att ställa upp alla bolag i listor under en period på 78 dagar exklusive 
Ex-dagen. Detta med en kolumn över genomsnittlig börskurs per dag, samt en kolumn för 
affärsvärldens generalindex per dag. Valet av detta index som referens gjordes med anledning 
av att det är justerat från marknadens avkastning gällande utdelningar, nyemissioner samt 
split.45 Vi har sedan beräknat vårt dataunderlag med Rit -modellen för att få fram en 
genomsnittlig procentuell avkastningen mellan två tidpunkter.  
 
                                                 
44 A. Craig Mackinlay, Event studies in economics and finance, Journal if economic literature, 1997 
45 www.affarsvarlden.se 
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Rit=   (Pit) – (Pit–1) 
               Pit–1   
 
 
Vidare beräknas sedan den förväntade avkastningen med marknadsmodellen.  
 
Rit=i+iRmt+it. 
 
Detta för att få fram och skatta parametrarna för justerad  och    i vår regressionsmodell, 
under dagarna t−68 till t−11. Antalet dagar är valt med syftet av att få en period utan inverkan 
och influenser av rykten gällande den utdelning vi tänkt studera.  
Rit är en beteckning för daglig avkastning per aktie i vid tidpunkt t. Detta vilket uttrycks som 
en funktion av marknadens avkastning Rmt, där  anger (Intercept) brytpunkten när Rmt=0. 
i är avkastning (beta).  
it är den dagliga slumptermen för bolaget.46  
 
Efter att vi beräknat värdena för  och    samt daglig marknadsavkastning, så sätter vi dessa i 
relation till vårt händelsefönster där vi studerar marknadens reaktion på utdelning under valda 
perioder.  
Rit -modellen tillämpas sedan ännu en gång på det senaste händelsefönstret för att få fram 
faktisk avkastning. Sedan subtraherar vi dagarnas förväntade avkastning från dagarnas 
faktiska avkastning, för att få fram genomsnittligt avvikande avkastning under vald period.  
 
Arit= i −Xi − iRmt 
 
Vidare summeras sedan bolagen 10 dagar innan Ex-dagen och 10 dagar efter för att få fram 
CAR vilket är den kulmulativt avvikande avkastningen som vi studerar, samt använder till 
vårt t-test.  
 
 
 
 
                                                 
46 Andreas Hackethal & Alexandre Zdantchouk, Swiss Society for Financial Market Research, 2006 
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                t=S2 
 CARit =   Arit         
                t=S1 
 
 
 
 
 S1 = −10, S2 = +10  (Händelsefönster 21dagar) 
 S1 = −5, S2 = +5      (Händelsefönster 11dagar) 
 S1 = −5, S2 = 0        (Händelsefönster 6dagar) 
 S1 = 0, S2 = +5        (Händelsefönster 6dagar) 
 
 
Vi beräknar den kulmulativa avvikande avkastningen med hjälp utav hypotesprövning. Detta 
för att kunna konstatera om det finns någon avvikande avkastning vid respektive utdelning. 
Vidare använder vi oss av ett tvåsidigt t-test för att kunna se både positiva och negativa utfall 
i resultatet.  
Efter detta har vi möjlighet att t-testa om våra observationer från respektive bolag och 
utdelningsgrupp är skild från noll. På detta sätt kan vi sedan avgöra om överavkastningen hos 
bolag med endast ordinarie utdelning varierar i förhållande till bolag som haft både ordinarie 
utdelning samt extrautdelning under samma utdelningsperiod. 47 
 
                
                t+n 
         CARi  
t =  
    (n · (ARi)) 
 
 
 
                                       t+n 
Nollhypotesen: H0: CARi = 0 betyder att vi förutsätter att det inte finns någon 
överavkastningen runt Ex-dagen, för bolag med ordinarie eller extrautdelning, i förhållande 
till affärsvärldens generalindex. Stämmer detta så väljer vi att acceptera nollhypotesen.  
                              
 
                                       t+n 
Mothypotesen: H1: CARi  0 betyder att det finns överavkastning runt Ex-dagen, för bolag 
med ordinarie eller extrautdelning, i förhållande till affärsvärldens generalindex. Stämmer 
detta så väjer vi att förkasta nollhypotesen till favör för mothypotesen.  
  
                                                 
47 Andreas Hackethal & Alexandre Zdantchouk, Swiss Society for Financial Market Research, 2006 
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4.2 Val av signifikansnivå 
 
Vi har valt att använda en signifikansnivå på 5% för att beräkna sannolikheten för vårt           
p-värde och t-test. Valet av detta gränsvärde grundar sig på dess vanligt förekommande bruk i 
praktiken, samt rekommenderas om det inte finns några specifika orsaker till att välja någon 
annan nivå. Vidare redovisas resultatet av p-värdes beräkningarna med hjälp utav en skala 
från noll till tre stjärnor, för att avgöra signifikansens styrka eller svaghet. I vår analys betyder 
det att vi accepterar nollhypotesen om värdet överstiger 5% och förkastar nollhypotesen till 
förmån för mothypotesen om värdet understiger 5%. För att det ska finnas ett starkt stöd för 
mothypotesen måste p-värdet vara mindre än 0,1%, vilket betecknas som trestjärnig 
signifikans. Skulle p-värdet ligga i intervallet mindre än 1%, men större än 0,1% betecknas 
det med en två stjärnig signifikans. P-värde som understiger 5%, men överstiger 1% är av 
enstjärnig signifikans. Skulle ett större värde än 5% förekomma så är detta en indikation på att 
det inte finns någon statistisk signifikans, varför nollhypotesen ska accepteras.48   
 
Eftersom analysen baseras på studier kring Ex-dagen så har vi delat upp antalet dagar i fem 
olika undersökningsfönster. Där exempelvis −10, +10 betyder att vi studerar marknadens 
reaktioner 10 dagar före Ex-dagen, och 10 dagar efter. Detta sammantaget utgör då en 
undersökningsperiod på 21dagar för vår analys.Vidare betecknar vi Ex-dagen som dag noll, 
då vi använder oss av statistiska uppställningar i Excel.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
48 Svante Körner & Lars Wahlgren, Statistisk Dataanalys, 2000 
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5. Resultat av undersökningen 
 
I detta kapitel behandlas den analys som ligger till grund för studiens problematisering. 
Tanken är att på ett tydligt och analytiskt sätt förklara de resultat som vi fått fram, för att 
kunna avgöra huruvida det finns några skillnader mellan ordinarie respektive extrautdelning 
i vår slutsats. 
 
5.1 Extrautdelning 
 
Händelsefönster för extra utdelning     
Antal Medel Standard Antal  Kritiskt    
dagar värde Avikelse obs     T-test T-värde Nollhypotes P-värde Signifikans 
−10, +10 0,00328 0,089226 40 0,2325    ±1,96 accepteras 0,817366 Negativ 
−5, +5 0,003635 0,082281 40 0,27937 
      
±1,96 accepteras 0,781437 Negativ 
−5,  0 0,025337 0,066833 40 2,397722 
      
±1,96 förkastas 0,021383 Positiv* 
 0, +5 -0,00043 0,068323 40 -0,03939 
      
±1,96 accepteras 0,968784 Negativ 
Ex-dag 0,021277 0,051028 40 2,637169 
      
±1,96 förkastas 0,011943 Positiv*  
 
För extrautdelning accepteras nollhypotesen då det inte förekommit någon överavkastning 
under våra två första händelsefönster på 21dagar respektive 11dagar dagar. Gällande  
medelvärde och standardavikelse för dessa test ser vi att det endast finns en mindre varians 
mellan våra fönster. För händelsefönstret från Ex-dagen och fem dagar fram, får vi ett resultat 
som indikerar på att en mindre negativ avkastning skett under perioden. Troligtvis är detta ett 
resultat som stärker tidigare studier om att börskursen ofta faller då rätten till utdelning 
avskiljs från aktien. Denna nedgång fortsätter sedan ett antal dagar efter en utdelning, innan 
kursen når ett nytt jämnviktsläge.  
De två händelsefönster som är statistiskt säkerställda (−5, 0 & Ex-dagen) innebär att det 
förekommit en överavkastning under perioden. Detta leder till att de båda förkastas till favör 
för mothypotesen. Dock uppvisas endast enstjärnig signifikans under dessa två fönster, vilket 
var ett resultat som vi förväntat oss borde varit betydligt starkare. Detta med anledning av att 
aktien efter perioden inte längre möjliggör rättigheten för ägaren att kunna erhålla utdelning. 
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I diagrammet nedan som baseras på 21dagar ser vi tydligt hur avkastningens medelvärde 
CAR ökar ganska markant fram till Ex-dagen, för att sedan falla tillbaka igen. Detta är vidare 
en bekräftelse för de resultat som tidigare behandlats i teorin. 
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5.2 Ordinarie utdelning 
 
 
Händelsefönster för utdelning      
Antal Medel Standard Antal  Kritiskt    
dagar värde avikelse obs    T-test T-värde Nollhypotes  P-värde Signifikans 
−10, +10 0,011009 0,058038 40 1,199693 
      
±1,96 accepteras 0,237496 Negativ 
−5, +5 0,014753 0,050719 40 1,839625 
      
±1,96 accepteras 0,073444 Negativ 
−5,  0 0,025843 0,045919 40 3,55949 
      
±1,96 förkastas 0,000996 Positiv** 
 0, +5 0,007847 0,041902 40 1,184427 
      
±1,96 accepteras 0,243412 Negativ 
Ex-dag 0,018938 0,038512 40 3,11009 
      
±1,96 förkastas 0,003488 Positiv*  
 
För ordinarie utdelning så har vi fått resultat som uppvisar ett liknande mönster som 
extrautdelningar. Nämligen att vi accepterar nollhypotesen om att det inte förekommit någon 
överavkastning under våra två första händelsefönster på 21dagar respektive 11dagar dagar.  
Dock finns här en större skillnad jämfört med tidigare studie gällande medelvärde och           
p-värde.  
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Händelsefönstret under dagarna (−5, +5) är i detta fall på gränsen till att förkastas i favör för 
mothypotesen. Även perioden efter Ex-dagen uppvisar en stark nollhypotes i denna 
undersökning.Under dagarna (−5, 0 & Ex-dagen) förkastas nollhypotesen med en trestjärnig 
signifikans för vårt första händelsefönster. Detta skulle möjligtvis kunna kopplas till Robert 
Kaestner och Feng-Ying Liu’s teori om att marknadens reaktion på ordinarie och 
extrautdelningar är starkt relaterad till storleken av hur mycket som delas ut.  
I diagrammet nedan visas medelvärde CAR för en period av 21 dagar. Precis som för 
extrautdelning så syns här en uppgång i avkastningen dagarna innan Ex-dagen. Dock verkar 
varken uppgång eller nedgång vara lika markant som för extrautdelningar. Vi ser även att en 
viss  återhäntning tenderar att infinna sig ganska omgående.  
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6. Slutsatser 
 
Efter analys av ordinarie- respektive extrautdelningar har vi kommit fram till ett antal olika 
slutsatser för vår studie.  
 
Inledningsvis av uppsatsen trodde vi att resultaten skulle uppvisa en större överavkastning för 
gruppen av extra utdelningar, i förhållande till ordinarie utdelning. Under arbetets gång har vi 
dock uppmärksammat att den avgänsningen är svår och kanske inte ens existerar. Detta i 
huvudsak med bakgrund av att utdelningsbeloppen inte alltid behöver vara större för bolag 
som tillämpat både ordinarie- och extrautdelning. I vår bilaga för sammanställning av de 
bolag som finns representerade i undersökningen blir denna bild ganska tydligt.  
 
Vad gäller avkastningen så har vi fått en viss skillnad med avseende på volatilitet mellan 
grupperna. Extrautdelningar tenderar att flukturera i större utsträckning än våra ordinarie 
utdelningar, både i positiv och negativ bemärkelse. För båda grupper syns också en negativ 
trend gällande avkastning under dagarna efter Ex-dagen, vilket tidigare bekräftats i den 
teoretiska delen av uppsatsen. 
 
Medelvärde för respektive grupp och händelsefönster skiljer sig mest då bolagen analyserats 
5-10 dagar före Ex-dagen och 5-10 dagar efter. Detta är vidare något som troligtvis hade 
förändrats, om vi valt att ta med fler bolag i urvalsgruppen för ordinarie utdelningar i syfte att 
få fram ett medelvärde baserat på fler bolag. Standardavikelsen förblir däremot ganska 
konstant mellan grupperna för respektive fönster. Detta är något som indikerar att  
undersökningen inte funnit någon markant skillnad i avkastning mellan grupperna.    
 
Gällande teoretiska modeller och deras tillämpning i praktiken så bör alltid en viss skepsis 
finnas i åtanke. Precis som Guy Charest49 hävdade i sin teori så finns det svårigheter med att 
isolera en viss händelse såsom enbart utdelning i vårt fall. Man ska även tänka på att olika 
bolag granskas och analyseras inte i samma omfattning, vilket delvis bidrar till ett visst mått 
av informationsassymetri. 
                                                 
49 Guy Charest, Dividend information, Stock returns and market efficiency-II, 1978, Journal of financial 
economics 
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Baserat på urvalet av bolag och vilken bransch de tillhör har vi uppmärksammat att vissa 
branscher tenderar att ha större svängningarna i börskursen än andra. Detta är något som får 
en avgörande betydelse för medelvärde och standardavikelse. Därför kommer vi även att välja 
att dela in bolag efter branschtillhörighet, vid nästa tillfälle då vi ska göra en liknande 
undersökning.    
 
                                                                                                                                           
6.1 Förslag till vidare forskning 
 
Finns det någon direkt koppling mellan en ökad takt av extrautdelning och att börsen nått sin 
topp?  
 
Vilket inflytande har ägarna i realiteten på olika företags utdelningspolitik? 
 
Är skattesatsen den mest avgörande faktorn för ägarna vid utdelning?  
 
Hur effektiv är marknaden i Sverige, med utgångspunkt från Miller & Modigliani’s olika 
styrkebegrepp? 
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Bilaga 
Extra utdelningar                                                            Ordinarie utdelningar 
 
Bolag Ordinarie Extra 
Ex-
datum År 2003 Bolag Ordinarie 
Ex-
datum 
Heba 2,4 1 07-maj  Electrolux 4,5 25-apr 
Cardo 8 32 08-apr  SCA 9,6 04-apr 
NCC 2,75 7 08-apr  Fagerhult 3 29-apr 
Tieto Enator 4,75 4,75 19-mar  Haldex 1,5 10-apr 
Holmen 10 30 31-mar  Lator 6 06-maj 
Cardo 8 32 06-apr  SCA 10,5 02-apr 
Axfood 11 4,5 11-mar  Trelleborg 4,5 23-apr 
Axis 0,2 0,3 20-apr  Avanza 1 01-apr 
Hufvudstaden 4 2,7 18-mar  Broström 4,5 28-apr 
NCC 4,5 10 04-apr  
Cloetta 
Fazer 5 21-apr 
Holmen 10 30 06-apr  Elanders 1 23-apr 
Beijer Alma 3 2 31-mar  Sectra 0,5 30-jun 
Malmbergs 
Elekt 2 1,5 25-apr  Fabege 6,5 10-maj 
Axfood 9 6 10-mar  Latour 6 10-maj 
NCC 5,5 10 06-apr  Trelleborg 5 27-apr 
OMX 3 3,5 07-apr  Avanza 1,5 17-mar 
Seco Tools 3,4 2 03-maj  Broström 5 28-apr 
Skanska 4,5 2 31-mar  
Cloetta 
Fazer 6 28-apr 
Telia sonera 2,25 1,25 28-apr  Haldex 3 14-apr 
Clas Ohlson 3 1 11-sep  
Partner 
Tech 0,5 28-apr 
Heba 2,5 1 10-maj  Svedbergs 10 27-apr 
Beijer Alma 2,66 1 23-mar  Atlas Copco 1,8 28-apr 
Malmbergs 
Elekt 2 1 20-apr  Electrolux 3,02 25-apr 
Xano 1,5 2 05-maj  Fabege 3,75 05-maj 
Axfood 12 8 09-mar  SCA 3,66 07-apr 
Axis 0,75 2,25 19-apr  SKF 3,74 26-apr 
Hufvudstaden 1,6 10 23-mar  Broström 4 04-maj 
NCC 8 10 12-apr  
Cloetta 
Fazer 6 21-apr 
OMX 4,5 2 13-apr  Elanders 2,36 26-apr 
Ratos 5,5 5,5 12-apr  Fagerhult 3,5 26-apr 
Seco Tools 3,8 2,2 27-apr  HIQ-Intern 2,1 28-apr 
Skanska 4,75 3,25 04-apr  Alfa Laval 6,25 24-apr 
Telia sonera 4,5 1,8 25-apr  Atlas Copco 2,02 27-apr 
Tieto Enator 5,02 6,14 23-mar  Latour 2,83 09-maj 
Heba 2,7 5 09-maj  SCA 4 30-mar 
Mekonomen 3 7 10-maj  Broström 4 04-maj 
Beijer Elekt 3,75 2 24-apr  
Cloetta 
Fazer 6,5 25-apr 
Malmbergs 
Elekt 2,5 5 20-apr  Fagerhult 3,75 24-apr 
Poolia 1 1,5 13-apr  HIQ-Intern 2,1 28-mar 
Xano 4 2 04-maj ÅR 2007 Sectra 0,5 29-jun 
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